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INTISARI 
Value at Risk (VaR) merupakan salah satu alat ukur yang digunakan untuk menghitung risiko pada 
portofolio. Akan tetapi VaR memiliki asumsi distribusi normalitas. Pada kenyataannya data finansial lebih 
sering berdistribusi tidak normal dan return dari data  mengindikasikan adanya heteroskedastisitas. Salah 
satu metode yang dapat digunakan untuk mengatasi masalah tersebut adalah menghitung nilai VaR 
menggunakan copula. Tujuan penelitian ini untuk menganalisis perhitungan nilai VaR saham portofolio 
menggunakan fungsi archimedean copula. Langkah-langkah perhitungan VaR menggunakan fungsi 
archimedean copula adalah menghitung nilai return saham, mencari nilai statistik deskriptif dari return, 
melakukan uji autokorelasi dan uji heterokedastisitas pada return saham, memeriksa nilai ekstrem 
menggunakan Pareto tail, mengestimasi parameter keluarga archimedean copula, melakukan simulasi 
archimedean copula,  menghitung nilai VaR saham portofolio. Penelitian ini menggunakan data harga 
saham penutupan harian BBCA dan BBNI periode 4 Januari 2016 sampai 30 Oktober 2019. Berdasarkan 
hasil analisis, diperoleh perhitungan nilai VaR pada keluarga fungsi archimedean copula adalah sebagai 
berikut: Clayton copula dengan tingkat kepercayaan 90%, 95%, dan 99% secara berturut-turut dari aset 
yang diinvestasikan adalah 0,8254%, 0,8389%, dan 0,8528%. Gumbel copula adalah 0,8306%, 0,8453%, 
dan 0,8581%. Frank copula adalah 0,8244%, 0,8382%, dan 0,8539%. Terlihat bahwa semakin besar 
tingkat kepercayaan yang digunakan maka semakin besar tingkat risiko yang diperoleh investor. 
Perhitungan nilai VaR portofolio menggunakan fungsi Gumbel copula menghasilkan nilai VaR tertinggi. 
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PENDAHULUAN 
Investasi dalam saham adalah bentuk investasi yang paling umum di pasar modal. Saham dapat 
didefinisikan sebagai tanda atau kepemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau 
perseroan terbatas [1]. Portofolio saham merupakan gabungan dua atau lebih saham yang terpilih 
sebagai investasi dari investor pada kurun waktu tertentu dengan suatu ketentuan tertentu. Data saham 
merupakan data yang diperoleh dari pengamatan harga saham yang dapat dikategorikan ke dalam data 
runtun waktu, yang biasanya memiliki kecenderungan  berfluktuasi secara cepat dari waktu ke waktu 
sehingga variansi dari residualnya akan selalu berubah setiap waktu dan tidak konstan, atau sering 
disebut kasus heterokedastisitas [2].  
 Harga saham sering mengalami perubahan yang sulit diprediksi, sehingga berakibat pada tidak 
pastinya nilai return saham, untuk itu diperlukan suatu model matematis untuk memprediksi harga 
saham di masa yang akan datang berdasarkan data harga saham pada masa lalu. Investasi saham selain 
dapat memberikan keuntungan, juga mengandung unsur risiko [3]. Salah satu alat ukur yang dapat 
digunakan untuk menghitung risiko pada portofolio saham adalah value at risk  (𝑉𝑎𝑅).  
𝑉𝑎𝑅 adalah estimasi kerugian maksimum yang akan diperoleh selama periode waktu tertentu pada 
tingkat kepercayaan tertentu. Ada beberapa pendekatan yang dapat digunakan untuk menghitung 𝑉𝑎𝑅, 
salah satunya adalah variansi-kovariansi. Metode ini mengasumsikan bahwa return berdistribusi normal 
dan mengukur kebergantungan antar saham dengan korelasi linear [4]. Faktanya data finansial memiliki 
dua sifat penting, yaitu distribusi bersifat heavy-tailed yang ditandai dengan nilai kurtosis bernilai   
positif, dan adanya volatility clustering[5]. Selain itu, pada data finansial asumsi normalitas jarang 
dipenuhi dan struktur kebergantungan antar saham sulit diamati karena merupakan kebergantungan yang
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 tak linear. Penyimpangan ini mengakibatkan tidak validnya estimasi 𝑉𝑎𝑅 sehingga risiko yang 
diperoleh kurang akurat. Salah satu metode yang dapat digunakan untuk mengatasi kelemahan tersebut 
adalah menghitung 𝑉𝑎𝑅 menggunakan copula. Copula merupakan suatu fungsi distribusi multivariat 
dengan fungsi distribusi marginalnya (univariat) adalah uniform standar. Fungsi copula memiliki 
konsep sebagai alat untuk mempelajari kebergantungan tak linear antara kejadian dalam kasus 
multivariat. Copula semakin banyak digunakan pada pemodelan distribusi multivariat karena tidak 
memerlukan asumsi normalitas pada marginalnya sehinga cukup fleksibel dalam berbagai data terutama 
untuk data return finansial yang tidak memenuhi sifat-sifat distribusi normal. Copula memiliki beberapa 
keluarga, salah satunya adalah archimedean copula yang cukup baik digunakan untuk data keuangan 
[6]. 
Tujuan penelitian ini adalah menganalisis perhitungan nilai 𝑉𝑎𝑅 saham portofolio dengan 
menggunakan fungsi archimedean copula. Dalam penelitian ini data yang dianalisis adalah data harga 
saham penutupan harian PT. Bank Central Asia Tbk (BBCA) dan PT. Bank  Negara Indonesia Tbk 
(BBNI) selama periode 4 Januari 2016 sampai dengan 30 Oktober 2019. 
Perhitungan nilai 𝑉𝑎𝑅 saham portofolio dengan menggunakan fungsi archimedean copula dilakukan 
menggunakan software Matlab. Langkah pertama mengumpulkan data harga penutupan saham yang 
diperoleh dari https://finance.yahoo.com/. kemudian menghitung nilai return saham masing-masing 
kedua saham. Langkah kedua, berdasarkan return saham yang diperoleh, lalu dihitung nilai rata-rata, 
standar deviasi, skewness, dan kurtosis. Langkah ketiga, melakukan uji autokorelasi menggunakan 
Ljung-Box dan uji heterokedastisitas menggunakan ARCH LM pada data return saham. Langkah 
keempat, memeriksa adanya nilai ekstrem dengan Pareto tail yang merupakan bagian dari pendekatan 
Generalized Pareto Distribution (GPD). Langkah kelima, mengestimasikan parameter 𝛾 
archimedean copula (Clayton, Gumbel, Frank) dengan metode maximum likelihood estimation. 
Langkah keenam, dilakukan simulasi archimedean copula dengan menggunakan parameter yang telah 




Return adalah tingkat pengembalian atau keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan, individu,  
ataupun institusi lain berdasarkan hasil investasi yang dilakukan. Return saham dapat dibedakan menjadi 
dua yaitu realisasi return dan ekspektasi return [7]. Untuk menghitung tingkat pengembalian (return) 
diskret atau realisasi return, sedangkan untuk menghitung tingkat pengembalian (return) ekspektasi 
dapat dirumuskan sebagai berikut : 
               𝑟𝑡,𝑖 = ln⁡(
𝑆𝑡,𝑖
𝑆𝑡−1,𝑖
)                                               (1) 
dimana 𝑟𝑡,𝑖 adalah nilai return pada waktu ke-t untuk saham ke-i, 𝑆𝑡,𝑖 adalah harga saham pada waktu 
ke-t untuk saham ke-i dan , 𝑆𝑡−1,𝑖 adalah harga saham pada waktu ke-(t-1) untuk saham ke-i.              
 
RATA-RATA, STANDAR DEVIASI, SKEWNESS, DAN  KURTOSIS 
Untuk mengetahui karakteristik dari return saham portofolio, maka perlu dihitung nilai dari rata-rata, 
standar deviasi, skewness, dan kurtosis.  
1. Rata rata atau mean dihasilkan dengan menjumlahkan seluruh nilai return saham pada periode ke-1 
sampai ke-n kemudian dibagi dengan jumlah sampel return tersebut, disimbolkan dengan 𝜇 dan 
dirumuskan sebagai berikut : 





                                                                          (2) 
2. Standar deviasi digunakan untuk mengukur risiko dari return realisasi, dirumuskan sebagai berikut: 
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𝑡=1                                                              (3) 
dengan 𝑟𝑡,𝑖 menyatakan return realisi pada periode ke-𝑡⁡untuk saham ke-i dan 𝜎𝑖 menyatakan deviasi 
standar pada saham ke-i 
3. Skewness dari return (𝑟𝑡,𝑖) dengan mean (𝜇𝑖) dan standar deviasi (𝜎𝑖) didefinisikan sebagai berikut 
[8]: 




3                                                                (4) 
Jika kurva suatu distribusi memiliki kemiringan ekor yang lebih memanjang ke kanan, maka disebut 
positive skewness. Sedangkan, jika kurva suatu distribusi memiliki kemiringan ekor yang lebih 
memanjang ke kiri, maka disebut negative skewness. Variabel acak berdistribusi normal memiliki 










3                                                             (5) 
4. Kurtosis dari return (𝑟𝑡,𝑖) dengan mean (𝜇𝑖) dan deviasi standar (𝜎𝑖) didefinisikan sebagai berikut 
[8]: 




4                                                            (6) 
Variabel acak berdistribusi normal memiliki kurtosis = 3. Kurtosis pada Persamaan (6) dapat 
diestimasi sebagai berikut: 








4                                                       (7) 
 
UJI LJUNG-BOX DAN UJI LAGRANGE MULTIPLIER 
Uji Ljung-Box digunakan untuk  mengetahui apakah residual yang dihasilkan bersifat white noise 
atau tidak. Uji Ljung-Box dihitung dengan nilai residual 𝑟𝑘 dengan hipotesis sebagai berikut : 
𝐻0: 𝑟1 = 𝑟2 = ⋯ = 𝑟𝑘 = 0 (residual white noise) 
𝐻1: minimal ada satu 𝑟𝑘 ≠ 0 untuk  𝑘 = 1, 2, … , 𝐾 (residual tidak white noise) 
 
Statistik Uji : 





𝑘=1                                 (8) 
dengan n adalah banyak observasi, k adalah banyak lag yang diuji, dan 𝑟𝑘 adalah sampel ACF dari 
residual lag-k [9]. 
Uji Lagrange Multiplier (LM) merupakan suatu uji terhadap kehadiran unsur heteroskedatisitas. Uji 
ini merupakan salah satu cara untuk mengetahui adanya efek ARCH-GARCH yang diperkenalkan oleh 
Engle dengan meregresikan residual kuadrat dengan menggunakan konstanta dan nilai residual sampai 
lag ke m, sehingga membentuk persamaan regresi sebagai berikut : 
𝑎𝑡
2 = 𝑎0 +⁡𝑎1𝑎𝑡−1
2 + 𝑎2𝑎𝑡−2
2 +⋯+ 𝑎𝑚𝑎𝑡−𝑚
2 + 𝑒𝑡 
Hipotesis : 
𝐻0: 𝑎1 = 𝑎2 = ⋯ = 𝑎𝑚 = 0 ( tidak ada gejala heteroskedastisidas atau tidak ada efek ARCH-GARCH 
dalam residual sampai lag ke-m) 
𝐻1: minimal ada satu 𝑎1 ≠ 0 untuk  𝑖 = 1, 2, … ,𝑚 (terdapat gejala heteroskedastisidas atau ada efek 
ARCH-GARCH dalam residual sampai lag ke-m) 
Statistik uji : 
      𝐿𝑀 = 𝑛𝑅2 
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2                               (9) 
 
Kriteria uji : 
Dengan taraf signifikan 𝑎 menolak 𝐻0 jika nilai 𝐿𝑀 > 𝜒(𝛼,𝑚)
2 atau p-value <⁡𝛼. 
 
SIMULASI MONTE CARLO  
 Simulasi Monte Carlo merupakan bentuk simulasi probabilistik dimana solusi dari suatu masalah 
diberikan berdasarkan proses random (acak). Proses ini melibatkan suatu distribusi peluang dari variabel 
data yang dikumpulkan berdasarkan data masa lalu. Bilangan acak digunakan untuk menjelaskan 
kejadian acak setiap waktu dari variabel acak dan secara berurutan mengikuti setiap perubahan-
perubahan yang terjadi dalam proses simulasi [10] Dalam matematika simulasi Monte Carlo berawal 
dari sekumpulan bilangan acak 𝑋1, 𝑋2, ... , 𝑋𝑛 yang berdistribusi secara acak normal dan saling bebas 
didefinisikan sebagai suatu penjumlah parsial 𝑋𝑚, dimana: 
    𝑋𝑚 = 𝑋1 + 𝑋2 +⁡…+⁡𝑋𝑛        𝑛 = 1,2,3, … 




. Dimisalkan penaksir 𝜃 adalah nilai harapan dari bilangan acak 𝑋, maka dapat dituliskan 
sebagai berikut: 
  𝜃 = 𝐸[𝑋]                              (10) 
Dalam penjumlahan, dapat diperoleh nilai dari bilangan acak bebas yang mempunyai distribusi peluang 
yang sama terhadap⁡𝑆. Dimisalkan M adalah banyaknya simulasi, maka diperoleh suatu nilai 𝑋1, 𝑋2, ... 
, 𝑋𝑀 sehingga dapat ditulis sebagai berikut:  





𝑖=1       (11) 
Perhitungan di atas merupakan rata-rata, dimana ?̅? dapat digunakan sebagai penaksir dari 𝜃, dimana ?̅? 
merupakan nilai harapan. Selanjutnya untuk mencari nilai harapan dapat diperoleh menggunakan 
persamaan berikut: 





𝑖=1 = 𝜃                 (12) 
 
COPULA BIVARIAT 
Sebuah copula 2-dimensi merupakan fungsi 𝐶 dari 𝐈𝟐  ke I yang memenuhi sifat [11]: 
1. Untuk setiap 𝑢, 𝑣 dalam I berlaku: 
𝐶(𝑢, 0) = 0 = 𝐶(0, 𝑣)                                                            (13) 
    dan 
       𝐶(𝑢, 1) = 𝑢⁡𝑑𝑎𝑛⁡𝐶(1, 𝑣) = 𝑣                                                   (14) 
2. Untuk setiap 𝑢1, 𝑢2, 𝑣1, 𝑣2 dalam 𝐈 dengan 𝑢1 ≤ 𝑢2 dan 𝑣1 ≤ 𝑣2 berlaku: 
𝐶(𝑢2, 𝑣2) − ⁡𝐶(𝑢2, 𝑣1) − ⁡𝐶(𝑢1, 𝑣2) + ⁡𝐶(𝑢1, 𝑣1) ⁡≥ 0                                      (15) 
 
Teorema 1 [11]: 
Misalkan 𝐹 dan 𝐺 masing-masing merupakan distribusi marginal, dan 𝐻 adalah fungsi distribusi 
bersama. Terdapat sebuah copula 𝐶 sedemikian sehingga untuk setiap 𝑥, 𝑦 dalam ℝ̅ berlaku: 
𝐻(𝑥, 𝑦) = 𝐶(𝐹(𝑥), 𝐺(𝑦))                                                        (16) 
dengan 𝑢 = 𝐹(𝑥) dan 𝑣 = 𝐺(𝑦) 
 Jika 𝐹 dan 𝐺 kontinu, maka 𝐶 pasti bernilai tunggal, selain itu 𝐶 secara tunggal dijabarkan pada 
𝑅𝑎𝑛𝑔𝑒 𝐹 × 𝑅𝑎𝑛𝑔𝑒 𝐺. Sebaliknya jika 𝐶 adalah copula, 𝐹 dan 𝐺 masing-masing merupakan fungsi 
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distribusi marginal dari 𝑋 dan 𝑌. Maka terdapat fungsi gabungan 𝐻, sedemikian  sehingga untuk setiap 
𝑥, 𝑦⁡𝜖⁡ℝ̅  juga berlaku: 
    𝐻(𝑥, 𝑦) = 𝐶(𝐹(𝑥), 𝐺(𝑦)) = 𝐶(𝑢, 𝑣)                             (17) 
FUNGSI ARCHIMEDEAN COPULA  
Archimedean Copula memiliki tiga keluarga yang terkenal yaitu Clayton, Gumbel, dan Frank. 
1) Clayton Copula 
Fungsi generator Clayton Copula adalah  
⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝜑(𝑢) = 𝑢−𝛾 − 1                              (18) 
Sehingga fungsi Clayton Copula berdimensi dua adalah  




𝛾                  (19) 
dengan menderivatif persamaan (19) terhadap 𝑢1 dan 𝑢2 maka diperoleh fungsi densitas Clayton 
Copula sebagai berikut : 









𝛾+1                                          (20) 
2) Gumbel Copula 
Fungsi generator Gumbel Copula adalah : 
⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝜑(𝑢) = (− ln𝑢)𝛾                  (21) 
sehingga fungsi Gumbel Copula berdimensi dua adalah : 
⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝐶𝐺𝑢(𝑢1, 𝑢2) = 𝑒𝑥𝑝 {−[(− ln𝑢1)
𝛾 + (− ln𝑢2)
𝛾]
1
𝛾}                                        (22) 
dengan menderivatif persamaan (22) terhadap 𝑢1 dan 𝑢2 maka diperoleh fungsi densitas Gumbel 
Copula sebagai berikut : 












𝛾 ⁡+ 𝛾 − 1]                               (23) 
3) Frank Copula 
Fungsi generator Frank Copula adalah : 
𝜑(𝑢) = ln [
𝑒−𝛾𝑢−1
𝑒−𝛾−1
]                  (24) 
sehingga fungsi Frank Copula berdimensi dua adalah : 






                                         (25) 
dengan menderivatif persamaan (25) terhadap 𝑢1 dan 𝑢2 maka diperoleh fungsi densitas Frank 




                (26) 
 
VALUE AT RISK  
Value at risk (𝑉𝑎𝑅) merupakan suatu ukuran risiko yang menghitung besarnya kerugian 
maksimum yang mungkin dialami dalam suatu periode tertentu. Definisi 𝑉𝑎𝑅 secara umum dapat 
dituliskan sebagai berikut: 
      𝑃(𝑟 ≤ 𝑉𝑎𝑅) = 1 − 𝛼                                        (27) 
dengan 𝑟 adalah return selama periode tertentu dan α adalah tingkat kesalahan. Nilai 𝑉𝑎𝑅 pada 
tingkat kepercayan (1 − α) dalam periode waktu 𝑡 hari baik pada return tunggal maupun portofolio 
dapat dihitung dengan menggunakan persamaan berikut: 
           𝑉𝑎𝑅1−𝛼(𝑡) = 𝑤0𝑅
∗√𝑡                                                      (28)                    
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dengan: 
𝑤0 = dana investasi awal portofolio 
𝑅∗ = nilai kuatil ke-⁡𝛼 dari distribusi return 
𝑡 = periode waktu 
Misalkan 𝒘 =⁡ (𝑤1, 𝑤2, … , 𝑤𝑑)
𝑇 ∈ ⁡𝑅𝑑 ⁡adalah suatu vektor portofolio yang terdiri dari sejumlah 
𝑖 saham, dan 𝑆𝑡,𝑖 =⁡ (𝑠𝑡,1, 𝑠𝑡,2… , 𝑠𝑡,𝑑)
𝑇 merupakan vektor acak yang mempresentasikan harga saham 
atau indeks saham  pada  periode ke−𝑡, dengan 𝑡 adalah indeks waktu. Nilai potofolio 𝑉𝑡 dengan bobot 
𝑤 didefenisiskan sebagai berikut: 
⁡⁡𝑉𝑡 =⁡∑ 𝑤𝑖
𝑑
𝑖=1 𝑆𝑡,𝑖                                             (29) 
dengan 𝑑 merupakan banyaknya saham pada portofolio, dan  variabel acaknya dapat ditulis sebagai 
berikut:  
𝑃𝑡+∆𝑡⁡⁡⁡atau⁡⁡𝐿𝑡+∆𝑡⁡⁡⁡ = 𝑉𝑡−∆𝑡⁡ −⁡𝑉𝑡                                                    (30) 
dengan 𝑉𝑡⁡⁡⁡nilai portofolio pada saat t, maka persamaan (30) disebut fungsi profit and loss (P dan L) 
yang merepresentasikan perubahan nilai portofolio pada interval waktu ∆𝑡. Fungsi profit  
𝑃𝑡+∆𝑡⁡⁡⁡digunakan apabila 𝑉𝑡−∆𝑡⁡ −⁡𝑉𝑡⁡bernilai positif, sedangkan fungsi loss 𝐿𝑡+∆𝑡⁡digunakan  apabila 
bernilai negatif. Diberikan log return 𝑟𝑡,𝑡−∆𝑡⁡pada periode ∆𝑡⁡dapat ditulis sebagai berikut: 
𝑟𝑡⁡ = ln 𝑆𝑡+∆𝑡⁡⁡−⁡ln 𝑆𝑡⁡⁡⁡                  (31) 
Jika ∆𝑡 = 1 maka persamaan (31) dapat ditulis sebagai berikut:  
𝑃𝑡+∆𝑡⁡⁡⁡atau⁡𝐿𝑡+∆𝑡⁡⁡⁡ =⁡∑ 𝑤𝑖
𝑑
𝑖=1 𝑆𝑡,𝑖(exp(𝑋𝑡,𝑖+1) − 1)    (32) 
Selanjutnya fungsi distribusi dari variable acak tanpa memperhatikan indeks waktu dapat dirumuskan 
sebagai berikut: 
𝐹𝐿(𝑟) = 𝑃(𝐿 ≤ 𝑟)      (33) 
Nilai 𝑉𝑎𝑅 pada tingkat kepercayaan 𝛼 pada portofolio dengan bobot 𝒘 didefinisikan sebagai kuartil  𝛼  
dari 𝐹𝐿⁡(𝑥) yaitu: 
𝑉𝑎𝑅(α)= 𝐹𝐿
−1(𝛼)      (34) 
STUDI KASUS 
Data yang digunakan yaitu data penutupan harga saham harian PT. Bank Central Asia Tbk (BBCA) 
dan PT. Bank  Negara Indonesia Tbk (BBNI) selama periode  4 Januari 2016 sampai dengan 30 Oktober 
2019 yang diperoleh dari https://finance.yahoo.com/. Dari data yang diperoleh, selanjutnya dihitung 
nilai return dari kedua saham. Berikut ini adalah plot data return saham BBCA dan BBNI dapat dilihat 
pada Gambar 1.  
Gambar 1 Plot Return saham BBCA dan BBNI 
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Langkah kedua, yaitu menghitung nilai statistik deskriptif data return saham BBCA dan saham 
BBNI, dapat dilihat pada tabel Tabel 1: 
 
Tabel 1 Nilai statistik deskriptif 
 BBCA BBNI 
Rata-rata 0,0893 0,0465 







dapat dilihat pada Tabel 1 menunjukkan bahwa saham BBCA dan saham BBNI tidak berdistribusi 
normal karena nilai skewness lebih kecil dari α = 0,05. Nilai skewness saham BBCA (0,0354) bernilai 
positif, hal ini menunjukkan plot sebaran return pada saham BBCA memiliki kemiringan ekor yang 
lebih memanjang ke kanan dibandingkan pada plot sebaran data distribusi normal. Sedangkan nilai 
skewness pada return saham BBNI sebesar -0,0452 yang artinya skewness bernilai negatif. Hal ini 
menunjukkan plot sebaran return pada saham BBNI memiliki ekor kemiringan ekor yang lebih 
memanjang ke kiri dibandingkan pada plot sebaran data berdistribusi normal.  Selain itu, nilai kurtosis 
dari return saham BBCA sebesar 5,2823 dan nilai kurtosis dari return saham BBNI sebesar 5,3376. 
Dengan kata lain plot sebaran return saham BBCA dan saham BBNI memiliki keruncingan yang lebih 
tinggi dibandingkan dengan data pada distribusi normal, yang artinya kurtosis pada kedua saham 
memiliki keruncingan leptokortik. 
Langkah ketiga, melakukan uji autokorelasi dan uji heterokedastisidas pada return saham. Untuk  uji 
autokorelasi pada saham BBCA dan saham BBNI dapat dilihat Tabel 2, adapun hipotesisnya sebagai 
berikut:  
𝐻0  : return kedua saham tidak berautokorelasi signifikan 
𝐻1  : return kedua saham berautokorelasi signifikan 
Tabel 2 Uji Ljung-Box 
Saham P-value Qstat Critical Value 
BBCA 3,8374e-10 85,8936 31,4104 
BBNI
 
1,0710e-07 71,4079 31,4104 
Pada Tabel 2 dapat dilihat nilai p-value saham BBCA dan saham BBNI lebih kecil dari 𝛼 = 0,05 dan 
nilai Qstat lebih besar dari pada nilai critical value. Hal ini menunjukkan bahwa terima⁡𝐻1 atau tolak  
𝐻0, yang artinya return kedua saham berautokorelasi signifikan.  
Selanjutnya akan diperiksa ada tidaknya efek heteroskedastisitas pada return saham BBCA dan 
return saham BBNI, maka dilakukan uji ARCH  LM yang dapat dilihat pada Tabel 3, adapun 
hipotesisnya sebagai berikut:  
𝐻0  : heteroskedastisitas, tidak ada efek ARCH pada return saham 
𝐻1  : heteroskedastisitas, terdapat efek ARCH pada return saham 
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Tabel 3 Uji ARCH LM 
Saham P-value Qstat Critical Value 
BBCA 0,0052 7,7957 3,8415 
BBNI
 
0,0080 6,1000 3,8415 
 
Pada Tabel 3 dapat dilihat nilai p-value lebih kecil dari 𝛼 = 0,05 dan nilai Qstat lebih besar daripada 
nilai critical value. Hal ini menunjukkan bahwa tolak⁡𝐻0  atau terima 𝐻1, yang artinya return saham 
BBCA dan saham BBNI bersifat heteroskedastisitas dengan kata lain terdapat efek ARCH pada return 
masing-masing saham. 
Langkah keempat, adalah mengecek adanya indikasi nilai ekstreme dengan menggunakan Pareto tail 
yang dapat dilihat pada plot pareto tail seperti Gambar 2. 
 Gambar 2 Plot Pareto tail 
Pada Garmbar 2 dapat dilihat adanya indikasi nilai ekstrem pada return saham BBCA dan saham BBNI. 
Nilai ekstrem tersebut dapat dilihat dari ekor pareto bagian bawah maupun bagian atas pada masing-
masing saham. Adanya nilai ekstrem ini dapat mempengaruhi tingkat risiko yang mungkin ditanggung 
ke depannya.  
Langkah kelima, adalah mengestimasi parameter keluarga archimedean copula. Adapun parameter 
dari keluarga archimedean copula adalah gamma (𝛾).⁡ Pada tahap ini akan digunakan Kendall’s tau 
yang dianggap cocok pada kasus bivariate serta pada data yang tidak berdistribusi normal. Sebelum 
mengertimasi parameter, hal yang dilakukan terlebih dahulu adalah mencari nilai tau (𝜏) dari saham 
BBCA dan saham BBNI. Selanjutnya dari nilai 𝜏⁡yang telah diperoleh tersebut, digunakan untuk 
mengestimasi parameter keluarga archimedean copula. Dengan menggunakan software MATLAB 2015 
diperoleh parameter keluarga archimedean copula dapat dilihat pada Tabel 4. 
                                   Tabel 4 Parameter keluarga archimedean copula 
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Langkah keenam, dilakukan simulasi data dengan membangkitkan sejumlah bilangan acak pada 
keluarga Archemedean copula menggunakan parameter yang telah diperoleh. Simulasi dapat dilakukan 
sebanyak 1000 kali pengulangan (sejumlah yang diinginkan). Setelah memperoleh hasil simulasi data 
return, selanjutnya menentukan bobot (proporsi) dana yang ingin diinvestasikan untuk memperoleh 
return portofolio. Dari hasil yang telah diperoleh, selanjutnya menghitung nial 𝑉𝑎𝑅 sebesar tingkat 
kepercayaan yang telah ditentukan. 
Langkah terakhir yaitu menghitung nilai 𝑉𝑎𝑅 saham portofolio dan melakukan interpretasi hasil. 
Berikut nilai 𝑉𝑎𝑅 yang diperoleh dapat dilihat pada Tabel 5. 
Tabel 5 Nilai 𝑽𝒂𝑹 dari return saham BBCA dan BBNI 
  Tingkat Kepercayaan 
VaR 90% 95% 99% 
Clayton 0,8254% 0.8389% 0,8528% 
Gumbel 0,8306% 0,8453% 0,8581% 
Frank 0,8244% 0,8382% 0,8539% 
 
PENUTUP 
 Berdasarkan perhitungan dari penelitian yang dilakukan maka diperoleh kesimpulan bahwa estimasi 
nilai 𝑉𝑎𝑅 portofolio pada saham BBCA dan saham BBNI adalah sebagai berikut: dengan menggunakan 
fungsi Clayton copula pada tingkat kepercayaan 90%, 95%, dan 99% berturut-turut sebesar 0,8245%, 
0,8389%, dan 0,8528% dari aset yang diinvestasikan. Menggunakan fungsi Gumbel copula pada tingkat 
kepercayaan 90%, 95%, dan 99% berturut-turut sebesar 0,8306%, 0,8453%, dan 0,8581%. Sedangkan 
menggunakan fungsi Frank copula pada tingkat kepercayaan 90%, 95%, dan 99% berturut-turut adalah 
sebesar 0,8244%, 0,8382%, dan 0,8539%.  
 Misalkan investor memiliki aset investasi sebesar Rp.100.000.000,00 maka kerugian yang mungkin 
dialami pada suatu hari dengan tingkat kepercayaan 90% menggunakan fungsi Clayton copula yaitu 
sebesar Rp.824.200,00, pada tingkat kepercayaan 95% yaitu sebesar Rp.838.900,00, pada tingkat 
kepercayaan 99% yaitu sebesar Rp.852.800,00. Menggunakan fungsi Gumbel copula kerugian yang 
mungkin dialami investor pada tingkat kepercayaan 90%, 95%, dan 99% berturut-turut adalah sebesar 
Rp.830.600,00, Rp.845.300,00, dan Rp.858.100,00. Sedangkan untuk fungsi Frank copula kerugian 
yang mungkin dialami investor pada tingkat kepercayaan 90%, 95%, dan 99% berturut-turut adalah 
sebesar Rp.824.400,00, Rp.838.200,00 dan Rp.853.900,00. Terlihat bahwa semakin besar tingkat 
kepercayaan yang digunakan maka semakin besar tingkat risiko yang diperoleh investor. Perhitungan 
estimasi nilai 𝑉𝑎𝑅 portofolio menggunakan fungsi Gumbel copula menghasilkan nilai 𝑉𝑎𝑅 tertinggi. 
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